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Derivazione del 
Cash Flow di Progetto
Gli interessi sul debito sono esclusi dal costo per evitare 
una doppia contabilizzazione.
L’ammortamento deve essere escluso dal costo per 
evitare una doppia contabilizzazione (vedi tavola 4.3).
Le Variazioni nel capitale circolante o d’esercizio si 
presentano come costi di investimento all’inizio e alla 
fine del progetto (vedi tavola 4.4).
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Come calcolare l’ammortamento – tavola 4.3
Investimento in capitale circolante o d’esercizio – tavola 4.3
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Il Cash Flow del debito di 
finanziamento
Per ottenere il cash flow del debito di finanziamento, in 
ogni periodo, dalla prospettiva di chi prende a prestito,
si deve iniziare dal cash flow di progetto, da cui, poi,….
Si aggiungono tutti gli apporti/afflussi da prestito in 
ogni periodo
Si sottraggono tutti i pagamenti degli interessi in ogni 
periodo
Si sottraggono tutti i principali rimborsi in ogni periodo
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Cash Flow privato (capitale di rischio)
Per ottenere il cash flow privato, in ogni periodo, prima
delle tasse:
si aggiunge al cash flow di progetto il flusso di debiti di 
finanziamento. 
Derivazione del cash flow privato sul capitale di rischio – tav. 4.5
Corso in Analisi Costi e Benefici
Emanuela Randon - A.A. 2007-2008 6
6
Progetto = Debiti + Azioni
Il cash flow dal punto di vista di chi presta (lender) e 
degli investitori si aggiunge al cash flow di progetto.
Cash flow di progetto = cash flow debiti + cash flow capitale di 
rischio – tavola 4.6
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Derivazione dell’IRR sul 
capitale di rischio
Possiamo calcolare l’IRR su ciascuna componente del 
cash flow:  progetto, debiti e capitale di rischio.
Primo - calcolare l’IRR sul 
cash flow di progetto:
quando NPV = 0
-5000 + 1000(AF10) = 0
AF10 =  5000/1000
=  5
IRR =  15%
Secondo - calcolare l’IRR sul 
cash flow del debito di 
finanziamento:
quando NPV = 0
3512 - 500(AF10) = 0
AF10 =  3512/500
=  7.024
IRR =  7%
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Terzo - calcolare l’IRR sul cash flow di capitale di rischio:
quando NPV = 0
-1488+ 500(AF10) = 0
AF10 =  1488/500
=  2.976
IRR =  31%
…derivazione dell’IRR sul 
capitale di rischio
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Indebitamento d’impresa e 
Debito: Equity Ratio
La somma ponderata dell’IRR sul capitale di rischio e 
dell’IRR sul capitale di finanziamento è uguale all’IRR di 
progetto.
La differenza ponderata tra IRR di progetto e IRR sul 
capitale di debito è uguale IRR sul capitale di rischio
Cambiando il rapporto debito/capitale di rischio  si può 
cambiare l’IRR sul capitale di rischio, dato l’IRR di progetto e
l’IRR sul capitale di terzi.
Corso in Analisi Costi e Benefici
Emanuela Randon - A.A. 2007-2008 10
10
Un esempio di indebitamento
Si assuma che 
•il rapporto capitale di terzi / capitale proprio sia 
60 : 40
•IRR di progetto = 10%, 
•costo del debito = 5%
Calcolare l’IRR sul capitale proprio?
consiglio: a IRRdebito + (1-a) IRRcapitale di rischio = IRRProgetto
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IRRProgetto= 0.6 (IRRKterzi)  + 0.4 (IRRKproprio)
10% = 0.6 (5%) + 0.4 (x%)
0.4(x%) = 10% - 3%
IRRKproprio = x% = 7/0.4
= 17.5%
Un esempio di indebitamento
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Ulteriore indebitamento
IRRprogetto = 0.8 (IRRKterzi) + 0.2(IRRKproprio)
10% = 0.8 (5%) + 0.2 (x%)
0.2 (x%) = 10% - 4%
IRRKproprio =  x% = 6/0.2
= 30%
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Implicazioni dell’indebitamento 
Se un investitore può prendere a prestito a condizioni 
favorevoli, un “cattivo” progetto potrebbe apparire 
“buono”.
Se un investitore prende a prestito a condizioni 
sfavorevoli, un “buon” progetto potrebbe apparire 
“cattivo”.
Corso in Analisi Costi e Benefici
Emanuela Randon - A.A. 2007-2008 14
14
Calcolo del cash flow
dopo la tassazione
Alcuni elementi di costo che non entrano direttamente nel 
cash flow di progetto influenzano indirettamente il cash 
flow netto attraverso il loro effetto sui profitti imponibili 
(taxable profits).
L’analista deve fare un conto separato per calcolare il 
profitti imponibili relativi al progetto.
Le due componenti che non fanno parte del cash flow di 
progetto ma che rientrano nel calcolo dei profitti imponibili 
sono:
– l’ammortamento (depreciation)
– gli interessi passivi
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Al fine di calcolare i profitti imponibili, queste due 
componenti devono essere aggiunte ai costi operativi nel 
flusso di cassa di progetto.
Le imposte da pagare sono calcolate come percentuale 
dei profitti imponibili e dedotti dal flusso di cassa 
“privato” per ottenere il flusso di cassa privato al netto 
delle imposte.
Calcolo del cash flow
dopo la tassazione
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Calcolo delle imposte
Le leggi fiscali variano da paese a paese. 
In molti casi, le perdite si portano in deduzione dei profitti 
derivanti da altre fonti o dei profitti futuri.
Quindi, in alcuni anni durante la vita del progetto si 
potrebbero ripetere periodi con imposte negative.
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Sintetizzando
uguale flusso di cassa “privato”
(sul capitale di rischio dopo la tassazione)
Flusso di cassa di progetto
meno flussi da debito di finanziamento
meno tasse e imposte
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Usando l’analisi costi-benefici per 
impieghi privati
Perché l’analista di un progetto, il quale cura l’interesse 
sociale,  dovrebbe prendere in debita considerazione i 
rendimenti del capitale di rischio o dei privati?
Perché l’investitore privato è uno degli 
stakeholder i cui guadagni sono parte del benefici 
netti del Referent Group.
Perché il policy maker ha bisogno di conoscere il 
punto di vista e la convenienza del progetto per 
l’investitore: ad esempio, ha bisogno di incentivi o 
facilitazioni fiscali?
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Distribuzione dei benefici netti
I benefici netti di un progetto (a prezzi di mercato) 
possono essere suddivisi tra tre gruppi di stakeholder:
- azionisti (del settore pubblico o privati)
- lender
- percettori di imposte e tasse (Stato) 
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Quote di capitale del progetto
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Quote dei benefici netti del 
progetto (ipotesi)
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Distribuzione dei benefici netti
• In uno stadio successivo, si potrebbe essere interessati 
alla distribuzione dei benefici netti del progetto tra i 
vari stakeholder, inclusi coloro che non hanno 
partecipato ai benefici netti di progetto a prezzi di 
mercato.
• A questo stadio, è ancora importante la distinzione   tra 
i benefici netti di coloro che appartengono al Referent
Group e al Non-Referent Group.
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ii. Imprese locali 
private
i. Lenders (es. 
banche straniere)
Distribuzione dei benefici netti
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• La Efficiency BCA si occupa di tutti i benefici netti del 
progetto indipendentemente da chi guadagna o da chi 
perde (criterio di Kaldor-Hicks).
• La Efficiency analysis misura l’efficienza economica del 
progetto: se i benefici netti sono positivi, allora il progetto è 
un’allocazione più efficiente delle risorse rispetto all’ipotesi
alternativa (la situazione “senza” il progetto).
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La distribuzione dei benefici netti 
non è rilevante per l’efficiency BCA
I benefici netti del progetto, così come vengono misurati 
dall’efficiency analysis, avvantaggiano vari gruppi di 
agenti sotto diverse forme:
- i proponenti di progetto appartenenti al settore 
privato, sotto forma di profitti;
- il settore pubblico, sotto forma di imposte o tasse
- la popolazione nel complesso, sotto forma di 
benefici da impiego, affitti, costi di inquinamento, 
ecc.
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Value of Output from
Resources in Alternative Uses
Project Benefit = $X Project Opportunity
Cost = $Y
If X>Y, recommend the project
Figure 1.1: The “With and Without” Approach to Cost-Benefit Analysis
L’efficiency BCA si basa sull’approccio “con e senza il 
progetto”.
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Nel misurare i benefici di progetto ($X) e i costi-opportunità 
di progetto ($Y):
- TUTTI gli output e gli input di progetto devono essere valutati
- i prezzi usati nella valutazione devono riflettere accuratamente
il rispettivo valore o costo opportunità per l’economia.
Nel cercare di misurare il valore o il costo-opportunità, è 
naturale guardare al sistema privato di mercato. Tuttavia:
- alcuni output e input potrebbero non essere scambiati sul  
mercato; es. inquinamento, svago all’aperto;
- in alcuni mercati, i prezzi di mercato non misurano 
accuratamente il valore di un output o il costo-opportunità 
di un input.
…qual è la metodologia standard?
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Nel condurre un’ efficiency BCA dovremo affrontare due tipi 
di problemi:
- mercati mancanti; es. inquinamento, pesca sportiva ecc.
- mercati in cui il prezzo di mercato non misura il vero valore 
per l’economia; es. mercati non competitivi, mercati con 
effetti distorsivi prodotti da regolamentazioni o imposte non 
neutrali.
Tratteremo questi due tipi di problemi attraverso:
- tecniche di valutazione per beni extramercato; es. 
valutazione contingente;
- shadow-pricing techniques: aggiustando i prezzi osservati sul 
mercato in modo tale da riflettere i benefici marginali o i 
costi marginali percepiti dall’economia.
Due problemi dell’efficiency BCA
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Shadow-pricing: tecnica per aggiustare i prezzi osservati sul 
mercato affinché riflettano i benefici marginali o i costi 
marginali per l’economia.
Quando i mercati sono distorti (a causa di regolamentazioni 
o di imposte non neutrali) o non sono competitivi 
(monopoli o monopsomi), ci sono due prezzi a cui 
corrisponde la quantità scambiata in equilibrio: uno che 
riflette le condizioni di domanda e l’altro che corrisponde 
alle condizioni d’offerta.
Esiste una pricing rule che ci dice qual è il prezzo più 
appropriato da usare nell’ACB.
Consideriamo la pricing rule e il motivo della sua necessità.
La pricing rule
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Figura 5.1: L’Efficiency BCA e la Pricing Rule
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… la pricing rule
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ESEMPIO: un numero limitato di lavoratori vengono assunti 
per intraprendere un progetto con un output valutato a $B.
Ci sono due possibilità che riguardano il costo-opportunità del 
lavoro: 
1.  Il lavoro potrebbe essere impiegato alternativamente a un 
salario wm;
2.  Il lavoro potrebbe essere inutilizzato in altra circostanza 
(disoccupazione) con un costo opportunità di wa.
• nel primo caso il beneficio netto corrisponde a:  $B - wmL.
• nel secondo caso il beneficio netto corrisponde a $B - waL; 
in tal caso, se wm fosse usato per valutare il lavoro, il
beneficio netto del progetto risulterebbe sottostimato di 
(wm - wa)L, che corrisponde al valore di impiego (i benefici da
impiego).
… alcuni esempi
